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di LIA ROMAGNO

Teniamoci stretta la nostra Bee, che
( ( rispetto alla Federal Reserve e dav-

vero indipendente dal potere politi-
co, ed & un grosso vantaggio rispetto agli
Stati Uniti. Siamo fortunati e dovrebbero
consideraloinostripolitici sempre pronti
a criticare le scelte dell’Eurotower. Abbia-
mo gestito consuccesso, in Europamaan-
che negli Usa, uno shock inflazionistico
che non si vedeva da vent’anni, ma non &
che abbiamo sconfitto I'inflazione, & sem-
prelienegli Usa e risalita al 3,3%, e a far-
ne le spese sono i lavoratori dipendenti,
come mostra la perdita di potere d’acqui-
stocheinItalia & ancora lontana dall’esse-
re recuperata». Marco Leonardi, econo-
mista, commenta il prossimo cambio di
guardia alla guida della banca centrale
americana. Il presidente Donald Trump
ha scelto il banchiere Kevin Warsh come
successore del detestato Jerome Powell.

Si profila una politica monetaria
espansiva, pii sensibile ai desiderata
del presidente Usa che Powell, la-
sciando invariatiitassi, hascontenta-
to ancora una volta. Una scelta che po-
trebbe influenzare le decisioni della
Bee?

«C'® un tema di allineamento tra Ue e
Stati Uniti, ma non necessariamente la
Bce deve seguire le mosse della Fed. Bi-
sogna poi considerare che 1'unico obiet-
tivo da statuto della Bee & il tasso di inte-
resse».

Quali potrebbero essere le conse-
guenze di una politica monetaria ame-
ricana piu espansiva per il sistema
economico europeo?

«Abbassando il tasso di interesse - al
costo della loro inflazione - indebolisco-
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no il dollaro, favorendo le loro esporta-
zioni e penalizzando le nostre importa-
zioni. Ma ci sara sempre pit gente che
fuoriuscira dal dollaro e cerchera altri
investimenti».

Quali leve puo attivare I’Europa?

«Credo debba prendere seriamente in
considerazione la proposta rilanciata
nei giorni scorsi da Oliver Blanchard,
secondo culi e arrivato il momento di co-
struire un “safe asset” europeo, conver-
tendopartedei nostri Btp, parte dei titoli
francesi e tedeschi, in un titolo europeo,
in modo da raccogliere i fondi in uscita
dal dollaro. E una mossa da fare subito
perché, ha avvertito,i mercati finanziari
internazionali cercano un’altra cosa che
non sia il dollaro e finiscono nell’'oro. Ma,
I'oro non & un bene produttivo. Perché
non & plausibile che i flussi in uscita dal
dollaro vadano nei Btp? Perché sono
troppo pochi. Ma se ci fosse un mercato
di fondi europei abbastanza liquido po-
trebbe essere attrattivon.

Intanto la competitivita europea &
gia messa a dura prova dalla politica
commerciale a suon di dazi di Trump.
In questo seenario quali sono le pro-
spettive per il sistema economico eu-
ropeo, e per I'Italia in particolare?

«A fare la differenza sara la capacita
dell’Europa di mettere in campo una
strategia comune, come dice da tempo
Mario Draghi. Se sapra difendere unita-
riamente la sua manifattura, fare pro-
getti comuni su difesa, spazio, automoti-
ve, etc., allora I'Europa sara in grado di
resistere al ciclone Trump, altrimenti ca-
dranelle mani di quei partiti di destrache
lavogliono solo come area di libero scam-
bio. Come vuole anche Trump».
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nel2025, diffuso ieridall’Istat, ha supe-
rato le aspettative: & cresciuto dello
0,7% grazie al recupero segnato nel IV
trimestre (+0,3%), superando lo 0,5%
stimato dal governo in ottobre, e la-
sciando al 2026 un’eredita dello 0,3%.

«Sicuramente una buona notizia, ma la
crescita resta debole. Abbiamo avuto due
anni di rimbalzo importante, anche mi-
gliore di tanti altri Paesi, ma ora siamo
tornati al vecchio andazzo dello zero vir-
gola. Siamo ampiamente al di sotto della
mediadell’Eurozona, che chiudeil 2025 a
+1,5%, la Spagna cresce del 2,8%,
dell’1,9% il Portogallo, dello 0,9%la Fran-
cia. Il livello degli investimenti tra un po’
non sara piu sostenuto dal Pnrr, ormaiin
scadenza, e il tasso di crescita dei salari,
invece di aumentare come accade negli al-
tri Paesi, in termini reali scende».

L’Istat segnalache nonostante un au-
mento delle retribuzioni pari al 3,1%
nel 2025, il potere d'acquisto reale dei
lavoratori & ancora inferiore di oltre 7
puntirispetto al 2021.

«I salari stanno aumentando ma molto
lentamente: se crescono del 3,1% ma l'in-
flazione e intorno al 2%, hanno recupera-
to appena 1'1% dal baratro dell'8% in cui
eravamo precipitati. Negli anni di alta in-
flazione - 2022/2023 - abbiamo perso il
10% di valore reale. I rinnovi contrattuali
sonosaltati, diversamente da quantoeac-
caduto negli altri Paesi. I rinnovi sono
partiti in alcuni settori - bancari, chimici,
etc - ma il recupero & pari al 2%, rispetto
all’'8% la strada e ancoralunga. Il fiscoin-
tanto ci ha messo una toppa tagliando le
tasse ela situazione & un po’ miglioratan».

Uno studio di Bankitalia rileva unau-
mento del reddito medio familiare.

«E una conseguenza dell'aumento
dell'occupazione: in alcune famiglie € au-
mentato il numero dei percettori di reddi-
to, dove C’era una sola entrata ora ce ne so-
nodueeilbudget familiare cresce, maali-
vello individuale ¢’e stato un crollo, al lor-
do in media dell’8%, al netto del 2/3%. Per
tutti gli altri nuclei, che sono la maggio-
ranza, la situazione non & cambiatan».

Ieril'Istat ha dato conto di un rallen-
tamento dell’occupazione su base men-
sile, -20mila posti a dicembre su no-
vembre, ma su base annua segna
+62mila.

«Bisogna considerare che l'aumento
dell'occupazione non durera a lungo, sia-
mo in una situazione di rapido invecchia-

mento della popolazione, 1a numero corte
dibaby boomer tra un po’ uscira dalla for-
za lavoro e non sara sostituita da un’al-
trettanta numerosa corte della generazio-
ne Z, quella che entra ora, i 25enni. Quin-
di se 'aumento del reddito medio familia-
re dipende dalla crescita dell'occupazione
saraun probleman,

Come giudica gli interventi introdot-
ticonlaleggediBilancio a sostegno dei
redditi?

«Se ha fatto una cosa, la manovra, I'ha
fatta male. Il governo avrebbe dovuto ri-
durre I'Irpef per tutti. Ed & sbagliata an-
che la detassazione degli aumenti con-
trattuali, perché premia chi ha avuto il
rinnovo e penalizza, allo stesso livello di
reddito chi nonI'ha avuton.

L’obiettivodichiaratodi questalegge
diBilancioeratenereicontiinordinein
modo da poter uscire gia quest’anno
dalla procedura d’infrazione Ue per de-
fieit eccessivo.

«E spero che questo obiettivo possa es-
sere centrato. Giorgetti é riuscitoa tenere
i conti in ordine, ridurre lo spread, ma il
costodi questidueannidiinflazione & sta-
to scaricato sullavoro dipendente. Un pe-
so enorme anche considerandoche in Eu-
ropasiamo quelli con isalari piti stagnan-
tin,

Sul fronte delle pensioni il dibattito &
tornato ad infiammarsi sull’aumento
dell’eta pensionabile. I1 Pd ha presen-
tato insieme a M5S e Avs una mozione
per chiedere al governo di fermare il
meccanismo automatico dell’adegua-
mento alla speranza di vita. La Fornero
ha detto che sulle pensioni ormaiil Pd é
piu salviniano di Giorgetti... Che ne
pensa?

«Chiunque governa sa che i conti pub-
blici sono appesi ai conti delle pensioni
che a loro volta sono appesi a un automa-
tismocheel'adeguamentodell'eta pensio-
nabile alla speranza di vita. Quindi quel-
l'automatismo i va mantenuto. Tanto &
vero che nei dieci anni di governo Pd ab-
biamo fatto di tutto per mantenerlo e per
farlo abbiamo concesso, diciamo, degli
scivoli di vario tipo, tra cui 1'Ape sociale,
Opzione donna, oltre a misure per lavori
usuranti e lavoratori precoci. Allora non
capisco, e cambiata la strategia del Pd? Se
lo e vorrei sapere qual e, perché secondo
me non esiste. Capisco che l'opposizione
chiaramente non deve dire le stesse cose
della maggioranza, ma a volte sarebbe
meglio non dire niente».
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